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INTRODUCCION

Las reformas estructurales que experiment6 la economia mexicana a partir
de la mitad de los afios ochenta, hicieron de la liberalizacién comercial (1.C),
la liberalizacion financiera (LF), la politica monetaria y las exportaciones las
variables determinantes del crecimiento econémico.

Piedra angular de estas reformas ha sido la politica de estabilidad de
precios que el Banco de México (BM) ha practicado con base en diversas
estrategias monetarias. El presente trabajo evalia empiricamente el impacto
microeconémico de la estrategia de desinflacion en la estructura financiera
de un conjunto de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) durante el periodo 1990-2008. Ademas de esta introduccion, el articulo
consta de las siguientes partes: la segunda secciéon expone los fundamentos
de la hipétesis de inestabilidad financiera postulada por Hyman Minsky y la
relaciona con el proceso de inversion de capital; la tercera seccion contiene el
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analisis empirico del efecto de la politica monetaria de estabilizacion de pre-
cios en la inestabilidad financiera de 49 empresas no financieras que cotizaron
en la BMv durante el periodo 1990-2008 y la cuarta resume y concluye.

HirOTESIS DE INESTABILIDAD FINANCIERA
Y DINAMICA DE LA INVERSION

La evidencia empirica reciente documenta que el comportamiento de los
mercados financieros es inherentemente inestable. Dado que en una econo-
mia de mercado los factores financieros determinan el ritmo de crecimiento
de la inversion, y ésta a su vez constituye la variable clave de las fluctuaciones
ciclicas de la economifa, se infiere que el comportamiento de una economia
con mercados financieros complejos es inestable (Kalecki 1971; Keynes
[1936] 1964; Minsky 1975).

La hipotesis de la inestabilidad financiera y su relacién con la dinamica
del proceso de inversion de capital fue postulada por Minsky (1975, 1982y
1986). En esta teorfa, el analisis de la interaccion entre las variables finan-
cieras y la inversion se basa en dos enfoques, el enfogue de los dos precios y el
de /a estructura financiera (Minsky 1975). En el enfoque de los dos precios
Minsky construye una teorfa sistémica de la fragilidad financiera en la que
los flujos de ingreso derivados de la inversion y la oferta neta de activos reales
de capital determinan las inter-influencias entre los sectores real y finan-
ciero de la economia. Con base en la capitalizacion de los flujos de ingreso
elabora una teorfa financiera de la determinacién de la inversion en donde
la politica monetaria y, por tanto, la tasa de interés desempefian un papel
esencial en el proceso de inestabilidad financiera. El precio de oferta de la
inversion (P)) es:

Py=P () [1]

n»

Dada la estructura intertemporal o a plazos de las tasas de interés, r,..., 7,
el precio de oferta de la inversion de capital es igual a:
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P(I):QI(KIJ)]I)+Q2(K2’)/;)+ +Qn(Kn’Yn) [11]
! 1+, A+r) 7 A+r)

donde K; e ¥; denotan el capital y el flujo de ingresos del periodo i de forma
respectiva; suponiendo que Q) = 0, = ... = 0,, la tasa de capitalizacién puede
expresarse como sigue:

p =% 12]
r
donde los rendimientos esperados (Q,) estan determinados por los precios
futuros de los bienes que se producen, el volumen de las ventas, el costo de
los insumos y los costos financieros de las empresas (¢f Minsky 1975:94-97).
El precio de demanda de los bienes de inversion (Py;) depende del
parametro de capitalizacion (¢;) de las cuasi-rentas:

Py = 0(0)) 2]

La tasa de capitalizacion depende crucialmente de las condiciones mone-
tarias y financieras de la economfia, es decir, de la tasa de capitalizacién del
crédito contratado para financiar la inversion. Asi, el precio de los activos
de capital esta condicionado por el precio de los pasivos contraidos por los
agentes economicos, el cual se determina en los mercados de deuda. En
consecuencia, la capitalizacion de O, depende también del grado de incer-
tidumbre prevaleciente en los mercados financieros. De este modo, “la tasa
de capitalizaciéon de los activos de capital es una razén, 0 < pu <1, de la
tasa de capitalizacion de los créditos monetarios” (Minsky 1975:102). Si p
refleja la incertidumbre financiera y ¢; es la tasa de capitalizacién del crédito
bancario o pasivo financiero de las empresas, entonces:

o= pé, 3]

Ademas:

o, = O(M°) [4]
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el factor de capitalizacion de las cuasi-rentas se ve influido por la evolucion de
los mercados financieros, mientras que la tasa de capitalizacion del crédito
que financia la inversion esta en funcion de la oferta de dinero M©, es decit,
de la politica monetaria del Banco Central. En particular, en una economia
capitalista moderna la inversion depende del crédito, es decir, las empresas
emiten deuda para financiar posiciones de activos de capital. Por tanto, la tasa
de interés deviene una variable determinante de la tasa de capitalizacion de
Q.. En suma, existe una relacion inversa entre la tasa de interés monetaria y
¢. De ahi que la politica monetaria afecte a la inversion a través del efecto de
la tasa de interés sobre el parametro de capitalizacion. Formalmente:

Py, = P(M,Q)) [5]

El fenémeno fundamental es que la ecuacion [5] representa una funcion
inestable. Esto es debido a que las condiciones monetarias y financieras de la
economia pueden afectar a Pj; a través del efecto de la tasa de interés en el
flujo de cuasi-rentas esperadas. Es decir, dado que la estructura financiera
del capital es relevante, en contraposicion al postulado fundamental del
teorema Modigliani-Miller (1958; ¢/ también Semmler 2003), en la hip6tesis
de inestabilidad financiera el Banco Central puede afectar negativamente la
hoja de balance de las empresas que han emitido deuda en el mercado de
capitales para financiar posiciones de activos fijos. La relacién entre 7 y ¢,
depende de las evaluaciones del mercado respecto a la seguridad de tener
derecho a una serie de flujos de ingresos de tipo contractual, cierto y prote-
gido, O, comparada con la de poseetlos a un rendimiento de mercado fluc-
tuante y lastrado por la incertidumbre, Q,. La discrepancia entre el precio
de demanda y el precio de oferta es lo que determina la inversiéon mientras
que su proceso de ajuste genera inestabilidad en el sistema.

Por lo que se refiere al enfoque de la estructura financiera, el principal
objetivo de Minsky (1982) es analizar la forma en que las empresas finan-
cian sus proyectos de inversion. Se identifican tres fuentes potenciales de
financiamiento: 1) el dinero efectivo y los activos financieros; 2) los recursos
internos (constituidos por las ganancias después de impuestos y dividendos)
y 3) los recursos externos (préstamos y emision de acciones). Cuando un
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inversionista decide llevar a cabo un proyecto de inversién debe considerar
distintas alternativas que tiene para financiar la adquisiciéon de bienes de ca-
pital y que el precio de oferta de los bienes que producira debe incluir, ademas
de los costos salariales y de insumos, los costos financieros en que incurte.'
El financiamiento que requiere este tipo de inversiones generalmente es de
largo plazo, pero los recursos con los que se cuenta son esencialmente
de corto plazo,” el inversionista debe hacer un pronéstico sobre las ganancias
futuras y las condiciones que prevaleceran en los mercados financieros. La
inversion se determina a partir de una funciéon de oferta de inversiéon que
depende de los costos de produccion y de la tasa de interés de corto plazo,
una funciéon de demanda de inversion determinada por el precio de los activos
de capital, una estructura financiera anticipada que esta sujeta a las expec-
tativas que se forman los agentes respecto de las condiciones futuras de
los mercados financieros’ y del impacto que tiene la incertidumbre en el
deseo de los agentes cuando toman deudas para adquirir bienes de capital,
activos financieros o nuevos activos de capital producidos.

A partir del enfoque de la estructura financiera, Minsky (1982) cons-
truye su hipotesis de fragilidad financiera segin la cual existe una tendencia
inherente de la economia a transformarse en un sistema financiero fragil
e inestable debido a que las variables financieras afectan negativamente la
estructura de capital de las empresas durante el ciclo econémico. Minsky
(1982) establece un método de clasificacion de las empresas mediante un
analisis contable de la relacion existente entre los ingresos derivados de sus
operaciones normales y el pago de su deuda.

En la estructura financiera de las empresas las fuentes de los recursos —que
son los ingresos netos por operacion (O) y los nuevos préstamos (B)—igualan

! El financiamiento para la produccién es tipicamente de corto plazo, y su forma habitual es la de
préstamos bancarios.
2 . . ., .

Los recursos pueden obtenerse a través de las ventas, de hipotecas, de emisién de nuevas acciones o
de la incorporacién de ganancias retenidas.
3 Bsta estructura financiera es evaluada sobre la base de los flujos de financiamiento esperado tanto
internos como externos, asi como su combinacién. Estos flujos afectan la inversion a partir de la fecha
en que se toma la decisién de invertir y la fecha en que es completada.
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a sus usos, la inversion (J) y el servicio de la deuda (‘¥), es decir, ganancias
+ préstamos = inversion + servicio de deuda.

O+B=1+Y¥ [6]

Si O <0 puede ser que la empresa tenga pérdidas; si B < 0 la empresa se
encuentra en un proceso de repago de deuda; si / <0 la empresa esta ven-
diendo activos y si ¥ < 0 la empresa es acreedora neta. La riqueza neta de
una empresa (€) sera igual al valor de sus activos totales (4) menos el valor
de sus pasivos (D), es decir:

Q=A4-D [7]

La riqueza neta de la empresa puede incrementarse por un aumento del
gasto de inversion, que corresponde a un cambio en los activos o a una
reduccion de su deuda: cuando una empresa quiebra se vuelve insolvente,
Q <0y sus acreedores son incapaces de recuperar el valor del monto prin-
cipal de su deuda.

Una empresa es clasificada como Hedge cuando el flujo de ingresos gene-
rado por los activos en operacion es suficiente para cubrir los compromisos
financieros presentes y futuros, es decir, sus ingresos exceden a sus obliga-
ciones de manera que no requiere financiamiento adicional y puede incluso
reducir el cargo de su deuda. LLa empresa Hedge puede tener problemas si
O disminuye (durante la parte baja del ciclo) o si se incrementa el pago del
servicio de la deuda (en una crisis de crédito).

Una empresa es especrlativa caando O >y O <YW + I, lo que implica
que B> 0, pero B <I. Sus ganancias son mayores que el pago por el servicio
de su deuda pero no lo suficiente para cubrir todo el servicio de la deuda y
la inversion; los flujos de dinero actual y esperados son insuficientes para
cubrir sus deudas actuales, incluso para ciertos periodos los compromisos
de deuda son mayores a los ingresos esperados, por lo que requieren refi-
nanciamiento a fin de satisfacer sus contratos. En este tipo de empresas, el
fenémeno de déficit es tipico cuando atraviesan por una etapa de desarrollo
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pues generan oportunidades de inversion que exceden su capacidad de
autofinanciamiento. Su riqueza es creciente, y si su inversion se mantiene
rentable no caera en quiebra.

La estructura financiera Ponz/ es la posiciéon econémica en la que una
empresa pide prestado sélo para pagar los intereses de sus deudas pasadas.
Este es el punto en que las empresas estan operando sélo para pagar gastos,
O <Yy B> I Eldeterioro de su acceso al crédito depende de su capacidad
para convencer a sus prestamistas potenciales de que sus ingresos se incre-
mentaran en un futuro cercano. Generalmente, un incremento de la deuda
hace dificil que una empresa encuentre prestamistas.

LLa empresa caracterizada como especulativa es muy dependiente de la tasa
de interés y de las condiciones financieras del mercado. Cuando hay presion
en el mercado, ambos factores influyen en las decisiones de la empresa para
incurrir en deuda. Sila empresa esta cubriendo gastos de operacion y costos
de produccion con flujos de ingresos pero no puede conocer la fecha de sus
compromisos financieros (como son los préstamos o el pago de dividendos)
la alternativa es endeudarse. Como las condiciones de mercado y la tasa de
interés cambian, la empresa especulativa puede facilmente convertirse en
una empresa Ponzi. A menos que la demanda se eleve y la tasa de interés
caiga la probabilidad de que la empresa se convierta en Ponzi es muy alta;
mientras la economia posea fuerzas desequilibrantes permanecera en su
posicién especulativa por un largo periodo.*

LLa ubicacion o clasificacion de la empresa depende de la relacion entre
su servicio de deuda y la corriente de ingresos que recibe. Asi entonces, una
empresa Hedge es considerada robusta y una Ponzi es considerada fragil.
En un periodo de auge, las empresas son clasificadas generalmente como
Hedge, y la economia como un todo también es vista como una estructura
robusta. Al desarrollarse el auge, las empresas incrementan sus préstamos
para pagar nuevas inversiones o para incrementar sus balances tomando

% Esta es la condicién que Fisher (1933) describe como la teorfa de deflacion de deuda que causa
salidas de dinero por el peligro de venta de activos. Las empresas liquidan sus deudas causando inflacién
en el valor de la moneda por el incremento de la demanda y la oferta limitada. Como Fisher afirmo,
“entre mas pagan los deudores, mas deben” (Minsky 1977).
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ventaja de las tasas de interés de corto plazo. En consecuencia, la estructura
de pasivos de las empresas cambia hacia una estructura financiera fragil.
Este cambio en la distribucion de las empresas conduce a la economia a
incrementar su vulnerabilidad financiera.

En la misma linea de analisis, Foley (2003) reformula la tipologfa propuesta
por Minsky en términos de la tasa de crecimiento y la tasa de rendimiento
sobre los activos y la deuda de las empresas. Sean 4 el valor de los activos y
D el valor de los pasivos, entonces, g = I/4 es la tasa de crecimiento de los
activos, 0 = O/A4 es la tasa de rentabilidad y y=¥/D es la tasa de interés que
las empresas pagan por las deudas contraidas, es decir, la razén del servicio
de la deuda relativo a su stock de deuda. La fragilidad financiera de un
conjunto de empresas evoluciona a través de un patron trazado a través de
la combinacién de la tasa de interés (), la tasa de rendimiento (0) y la tasa
de crecimiento (g) (véase el cuadro 1).

Cuapro 1

Tipologia Condicion
o> g > \7)

Hedge o bien
o> \) >g

Especulativa g>o>vy

Ponzi Y >0

El modus operandi de la fragilidad financiera de Minsky puede resumirse como
sigue (¢. Minsky 1982, 1986; Wolfson, 1989):

1. Los beneficios esperados (ITf) dependen de las expectativas de flujos de ingresos
asociados a las ventas, las que a su vez estan en funcién de la demanda efectiva. Estos
IT# inducen fluctuaciones en la tasa de inversion (). Aparejado a las vatiaciones en la
tasa de inversion productiva, tiene lugar el proceso de creacién endégena de deuda
a través del sistema de crédito administrado por el sistema financiero, hasta cierto
punto en forma independiente respecto del Banco Central. Los flujos efectivos de
ingresos (O) validan los titulos de deuda.
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2. Durante la fase de expansion ciclica de la economia, las expectativas de ganancias
son estables. En consecuencia, los inversionistas experimentan optimismo. Estas olas
de optimismo ciclico basadas en crecientes flujos de ingresos brutos, derivados de
IT# positivos conducen a un auge de inversiones cuyo monto tiende a exceder los
limites de la capacidad financiera interna de las empresas. Dado que en el auge
ciclico aumentan los margenes de seguridad, los mercados secundatios de deuda se
erigen en fuentes alternativas de refinanciamiento sin dificultad. Las corporaciones
mas agresivas son las que en el auge incurren en el mayor apalancamiento y, por
tanto, acumulan un mayor potencial de desestabilizacion de sus hojas de balance.
Estas corporaciones con el valor maximo de apalancamiento son las que sufren el
mayor impacto financiero en sus hojas de balance en las etapas de crisis.

3. Sin embargo, cuando el ciclo expansivo llega a su fin, las expectativas de bonanza
y optimismo se agotan. Entonces se inicia un proceso de signo contrario. Los 0
disminuyen porque la demanda efectiva declina, y con ello los I tienden a reducirse.
En ese punto la estabilidad es desestabilizante (Minsky 1982). La fragilidad financiera
es un resultado del éxito econémico, es endégena al capitalismo, es sistémica.

4. La teorfa de la inestabilidad financiera de Minsky ofrece un analisis dindmico del
efecto de la acumulacion de D sobre I: el optimismo conduce, tarde o temprano,
a la fragilidad financiera. Se trata, en suma, de una teorfa de los ciclos y las crisis
financieras: la deuda expande la demanda agregada; la expansion de la demanda
agregada altera la estructura financiera del capital de las corporaciones que apa-
lancan su actividad econémica; el apalancamiento de la inversion hace que la tasa
de interés gravite sobre los flujos de ingresos y sobre la estabilidad de las hojas de
balance de las empresas. A la postre, el efecto de fragilidad financiera inducido por
la dialéctica deuda-tasa de interés provoca una restriccién de demanda efectiva y, en
consecuencia, una crisis econémica y un incremento en la tasa de desempleo y en el
grado de subutilizacion de la capacidad productiva. La expansién econémica produce
fragilidad financiera. De este analisis Minsky infiere su taxonomia de estructuras
financieras Hedge, especulativa y Ponzi, de menor a mayor fragilidad financiera.

La tesis de que la estabilidad es desestabilizadora se basa en el caracter disruptivo
del sistema financiero en una economia que necesita el crédito para financiar
la actividad econémica. Ademas, Minsky sostiene que la politica monetaria
restrictiva basada en reglas monetarias desinflacionarias contribuye a la fragi-
lidad financiera habida cuenta de su efecto (alcista) en las tasas de interés.
En efecto, mientras el sistema econémico de forma endégena produce
el fenémeno de la fragilidad financiera, éste puede ser acentuado y acelerado
a través de la politica antiinflacionaria. Una cuestion adicional es que en una
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economia abierta las empresas pueden financiarse a través de crédito ex-
terno, por lo que la estrategia de las autoridades monetarias para disminuir
y estabilizar la inflacion afecta la fragilidad financiera no sélo a través de la
tasa de interés sino también por medio del tipo de cambio.

La estrategia de utilizar al tipo de cambio como ancla de la inflacién
constituye a su vez un mecanismo para estabilizar la riqueza neta de las em-
presas. Sin embargo, también tiene el inconveniente de estimular expectativas
favorables a los inversionistas con lo que el proceso endégeno de genera-
cién de fragilidad financiera se puede acelerar. Otro problema adyacente,
en especial en economias en desarrollo, es que a nivel macro la economia
pierde su capacidad de hacer frente a choques externos por lo que el es-
quema de tipo de cambio fijo tiene una alta probabilidad de colapsar ante
ataques especulativos a la moneda. Esto es en general acompafado de una
sustancial depreciacion de la moneda que afecta a las hojas de balance de
las empresas a través del incremento en moneda nacional de sus pasivos
denominados en moneda externa y, ademas, por el aumento del servicio
de la deuda dado que la tasa de interés se eleva para tratar de contrarrestar
los ataques especulativos.

Por otro lado, de acuerdo con el nuevo consenso macroeconémico (NCM)
en politica monetaria, el Banco Central debe implementar un modelo de
objetivo de inflacién (MoI) a fin de promover la estabilidad de precios y el
crecimiento econdémico sostenido en el largo plazo. En este caso, el instru-
mento de politica monetaria, cuyo fundamento se encuentra en la regla de
Taylor (1993), es la tasa de interés y, para el caso de una economia abierta,
el indice de condiciones monetarias que es un promedio ponderado de la
tasa de interés y la tasa de apreciacion del tipo de cambio (Ball 1998).

En economias en desarrollo la tasa de interés se utiliza para contra-
rrestar aumentos en el valor del tipo de cambio. En ese sentido, y de acuerdo
con la hipoétesis de inestabilidad financiera de Minsky la estrategia del mor
conlleva a una contradiccion interna en términos de la fragilidad financiera
de las empresas. Cuando el tipo de cambio se deprecia, y en consecuencia
aumenta el valor en moneda nacional de los pasivos denominados en mo-
neda externa de las empresas, el Banco Central aumenta la tasa de interés
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a fin de mantener el control de la inflacién, pero esto produce dos efectos:
el aumento en el riesgo del prestamista y del prestatario y la modificacion
adversa en la estructura financiera de las empresas.

Minsky (1986) reconoce que las etapas de auge y de recesion del ciclo
econémico pueden ser resultado de una forma especifica de politica eco-
némica. En este sentido, la importancia de la politica monetaria es signifi-
cativa. El argumento es que la fragilidad financiera se acentia debido a los
incrementos de la tasa de interés que produce el Banco Central, asi tasas de
interés crecientes desalientan la inversion debido a sus efectos sobre las hojas
de balance de las empresas. En consecuencia, una politica monetaria de desin-
flacion genera inestabilidad y fragilidad financiera.” En el caso del Mo, este
proceso parece acentuarse ain mas debido al mecanismo de correspondencia
entre el tipo de cambio, la inflacién y la tasa de interés.

INESTABILIDAD FINANCIERA Y POLITICA MONETARIA

A continuacion, analizamos el vinculo entre la estrategia antiinflacionaria que
han seguido las autoridades monetarias de México y el proceso enddgeno
de transicion hacia la fragilidad financiera de 49 empresas no financieras
que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) durante el periodo
1990-2008.

Enla economia mexicana existe: 1) una alta correlacion entre la variacion
porcentual del tipo de cambio (e) y la tasa de inflaciéon (); 2) la relacion e-tasa
de interés (i) —la tasa de los Certificados de la Tesorerfa de la Federacion
(ceTES) a 91 dfas— ha sido de suma relevancia en la estrategia antiinflacio-
naria. Con base en estas dos proposiciones, dividimos el periodo de analisis
en dos subperiodos, el primero de 1990 a 1994 en el que el tipo de cambio
fue el ancla de la inflacién y el segundo de 1995 a 2008 en el que el BM ha
utilizado el MOI como estrategia antiinflacionaria.® Con el fin de obsetvar el

® Esto se debe esencialmente a que las empresas especulativas y Ponzi incrementan su demanda
de préstamos para refinanciar deudas anteriores, ocasionando que la demanda se vuelva inelastica
respecto a la tasa de interés.

¢ El BM adopt6 una meta de inflacién de forma oficial a partir de 2002. Sin embargo, desde 1995 ya
habia implementado varios de los elementos de este marco de politica monetaria.
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proceso ciclico de transicion hacia la fragilidad financiera y para expresar el
comportamiento tendencial de ciertas variables de referencia explicitadas
mas adelante, consideramos segmentos de cinco afios y un segmento final
de tres afos y medio.

Como se sabe, si bien el BM s6lo puede controlar i, en realidad lo que hace
a través de i es modificar la tasa de interés real (7) que es la variable de ajuste
relevante. Asimismo, mientras las variaciones de e pueden afectar el valor en
moneda nacional de los pasivos denominados en moneda extranjera de las
empresas, también pueden influir en su valor real al modificar la tasa de
inflacién. Tomando en cuenta lo anterior, nuestro analisis del efecto de la
politica antiinflacionaria del BM en la estabilidad financiera de las empresas se
lleva cabo utilizando ry el tipo de cambio real (0). El analisis de la fragilidad
financiera de las empresas se realiza con base en la tipologfa propuesta por
Minsky (1975) y en la reformulacién efectuada por Foley (2003). De acuerdo
con Minsky (1982), el analisis de fragilidad financiera debe realizarse a través
de los componentes principales de las hojas de balance. LLos cambios en la
riqueza neta (activos totales menos pasivos totales) expresan las variaciones
de los flujos de liquidez de una empresa; su evoluciéon nos permite observar
el proceso mediante el cual las empresas transitan de una estructura financiera
robusta a una de tipo débil. En la grafica 1 ilustramos el comportamiento
de la tasa de crecimiento (g), la tasa de rentabilidad (0) y la tasa de interés
(V) a nivel agregado de la muestra de empresas. Utilizamos medias moéviles
centradas de once trimestres.” Las variables se construyeron del siguiente
modo: en g = I/A, la inversién (I) es el incremento trimestral del valor de los
activos totales y 4 el valor de los activos totales; en 0 = O/4, O es el ingreso
neto por operaciéon mas el capital aportado por los socios y en y =¥/D, ¥
es el costo integral de financiamiento trimestral (intereses pagados menos
intereses recibidos) de las empresas y D es el valor de los pasivos totales.
Todas las variables estan expresadas en precios del afio 2002 y han sido
ajustadas por el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

7 Es decir, cada observacién muestra el promedio de los valores de cada variable del trimestre t-5
al trimestre t+5.
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En el cuadro 2 presentamos los promedios de 0, gy  para los cuatro
subperiodos de analisis, el primero de 1990:02 a 1994:04, el segundo de
1995:01 a 1999:04, el tercero de 2000:01 a 2004:04 y el cuarto de 2005:01
a 2008:02. Como mencionamos antes, esta division nos permite evaluar el
comportamiento ciclico que tienen las empresas cuando incurren en fragi-
lidad financiera.

GrArica 1

Rentabilidad, crecimiento y tasa de interés a nivel agregado de las empresas
(medias moviles centradas a partir de once trimestres: 1991:03-2007:01)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la BmMv y del Bm.

Cuapro 2

Promedio de las variables a nivel agregado (porcentajes)

Variable 1990:02- 1990:02- 1995:01- 2000:01- 2005:01-
2008:02 1994:04 1999.:04 20044 2008:02

0 0.83 2.31 —0.04 0.15 1.05

ol 0.53 1.55 -0.40 0.17 0.97

02 0.31 0.76 0.36 -0.02 0.08

g 1.42 3.80 -0.21 0.40 1.96

\ 0.51 0.79 0.27 0.58 0.38

d 1.91 4.51 —0.07 1.17 2.26
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Como puede observarse en la grafica 1 y el cuadro 2, durante el periodo
de tipo de cambio fijo (1990-1994), las empresas se caracterizaron a nivel
agregado por ser especulativas, g fue mayor que 0. Las tasas de crecimiento
y de rentabilidad mantuvieron un comportamiento positivo y en general
la primera fue superior a la segunda. Esto puede explicarse por la relativa
estabilidad que presentaba la economia como resultado de las politicas de
estabilizacion, lo que a su vez hizo que las expectativas de las empresas
mejoraran. Un aspecto a destacar es que en este subperiodo la tasa de
crecimiento maxima (17.7%) se alcanzé en el cuarto trimestre de 1994.
Asimismo, una forma de denotar la confianza de las empresas es a través de
las aportaciones de capital de los socios; al desagregar la rentabilidad debi-
da a operaciones de la empresa (01) y la “rentabilidad que es producto de
aportaciones de los socios” (02) se puede observar que aproximadamente
una tercera parte de la rentabilidad total de las empresas se debi6 a 02
(véase el cuadro 2). Posteriormente a la crisis financiera de 1994-1995, la
tasa de crecimiento de las empresas se contrajo drasticamente, 0.53% en
promedio durante 1995-2008, después de promediar 3.80% en 1990-1994.
Al considerar el subperiodo 1995:01-1999:04 se advierte que la tasa de
crecimiento de las empresas alcanzoé su valor promedio minimo, —0.21%,
y ulteriormente, en el tercer y cuarto subperiodos, los valores observados
fueron 0.40 y 1.96 por ciento respectivamente.

La tasa de rentabilidad presenta un comportamiento semejante al de la
tasa de crecimiento: durante el periodo de tipo de cambio fijo promedi6
2.31%, en tanto que durante el periodo de la politica de objetivo de inflacion
promedié 0.31%. El comportamiento de o es muy importante ya que influye
en la toma de decisiones de las empresas respecto a los nuevos proyectos
de inversion; actua como una sefal que dirige los flujos de ingresos hacia la
acumulacion. Asi, una disminucion de o refleja la pérdida de dinamismo en
el ritmo de acumulacion de capital de las empresas. La tasa de rentabilidad
alcanzé su valor promedio minimo (—0.04%) durante 1995:01-1999:04, y
tiende a recuperarse en el tercer y cuarto subperiodos, hecho que coincide
con la tendencia de la tasa de crecimiento de las empresas.

En cuanto a y, de 1990 a 1992 su valor es bajo y estable pero después
de 1993 y sobre todo desde los choques especulativos contra el tipo de cam-
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bio a partir de 1994 aument6 de forma sustancial, si bien durante el periodo
de tipo de cambio flexible su valor promedio disminuyé. A partir de 2000
y hasta el final del periodo de analisis su valor fue positivo en todos los
trimestres. El valor promedio maximo de la tasa de interés se registré en
el subperiodo 1990:02-1994:04 (0.79%), y aunque es menor después de la
crisis se observa que su valor promedio fue en aumento en los subperiodos
consecutivos.

Todo lo anterior es indicio del modo habitual en que las empresas
reproducen el fendmeno de fragilidad financiera: una vez que las expecta-
tivas sobre la tasa de rentabilidad se estabilizan y 0 empieza a aumentar, las
empresas comienzan a crear deuda endégenamente, generando con esto
no solo un auge en las inversiones —hecho que se evidencia a través del
comportamiento de la tasa de crecimiento—, sino también presion al alza
de la tasa de interés (véanse la grafica 1 y el cuadro 2). En la grafica 1 tam-
bién se puede apreciar que las empresas de la muestra exhibieron dos epi-
sodios caracterizados por la presencia, en forma agregada, de estructuras
financieras tipo Ponzi, en 1995:01-1997:02 y en 1999:01-2002:04, mientras
que en los afios restantes se observa mas bien un comportamiento de tipo
especulativo.

Por otro lado, el auge de la inversién durante el periodo de tipo de cambio
fijo coincidié con un incremento sustancial de la tasa de crecimiento de la
deuda (d), medida como la variacion trimestral de los pasivos totales entre
los pasivos totales. En este periodo el incremento de las ganancias y de la
rentabilidad que resultan del uso de la deuda, gener un clima de confianza
que no sélo expandio la inversion sino también la tasa de endeudamiento.
Hay que recordar que en estos afios la LF propicié que la oferta de fondos
prestables creciera sustancialmente en la economfia mexicana, mientras que
como un resultado de la crisis financiera de 1994-1995 durante el periodo
de tipo de cambio flexible se inicié un proceso de racionamiento de crédito
que, debido a problemas de informacién asimétrica, suele no compensarse
por otras formas de endeudamiento (Blinder y Stiglitz 1983). La tasa de
endeudamiento trimestral de las empresas (d) promedi6 4.51% de 1990 a
1994 y al igual que g y 0, su valor promedio minimo, —0.07%, se registr6 en
1995:01-1999:04, restableciéndose un valor positivo en el tercer y cuarto
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subperiodos (véanse la grafica 2y el cuadro 2). En suma,la evidencia corro-
bora el hecho de que el crecimiento de las empresas se encuentra fuerte-
mente ligado a la contrataciéon de deuda y, como resultado de esto, las
empresas reproducen ciclica y endégenamente el fenémeno de fragilidad
financiera, aunque cabe destacar que a partir del afio 2002 d es menor que
g, 1o que muestra un cambio en el comportamiento del endeudamiento por
parte de los empresarios.

GRAFICA 2

Crecimiento y endeudamiento a nivel agregado de las empresas
(medias moviles centradas a partir de once trimestres: 1991:03-2007:01)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la BmMv y del Bm.

Un primer analisis del efecto de la politica antiinflacionaria en la estabilidad
financiera de las empresas se puede llevar a cabo a partir del comporta-
miento de y y de d. Como se mencioné antes, de 1990 a 1994 las autori-
dades monetarias utilizaron el tipo de cambio como ancla de la inflacién
a través de un régimen de bandas de flotacién. El éxito inicial de esta
estrategia queda evidenciado en la tendencia decreciente tanto de la tasa
de depreciacién monetaria como de la tasa de inflacién. Sin embargo, las
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reservas de divisas que sostenfan el valor del tipo de cambio eran pro-
ducto de entradas de capital de corto plazo. Asi, a partir de 1994 se da
un proceso de ataques especulativos contra el peso que a la postre dieron
lugar a la crisis financiera de 1994-1995. Dos resultados importantes de
dicha disrupcién son importantes para nuestro analisis, el primero fue el
incremento sustancial tanto de las tasas de interés como de la tasa de
depreciacién; esto tuvo el efecto, en el agregado, de aumentar y y d de las
empresas, lo que hizo disminuir su riqueza neta (€2) y acelerd el proceso
endogeno a través del cual transitaron de un régimen tipo especulativo a
otro tipo Ponzi. En segundo lugar, si bien la inflacién coadyuvo a dismi-
nuir el peso real de la deuda y los intereses, también erosiond los activos
reales de las empresas. En consecuencia, luego de la crisis financiera
algunas variaciones positivas de la riqueza neta (0 = g — d) se corres-
pondieron con caidas mayores de la deuda que de los activos (véase la
grafica 3). Es importante destacar aqui que de 1990 a 1994 el crecimiento
de las empresas se acompanoé de una caida de su riqueza neta, mientras que
a partir de 2002 el crecimiento de las empresas se correspondié con una
riqueza neta estacionaria, reflejo del cambio de los empresarios respecto
a su disposicion a endeudarse, como se menciond anteriormente.

En efecto, la riqueza neta de las empresas habia estado disminuyendo
desde 1991, proceso que se acelerd por los esfuerzos de las autoridades
economicas de defender el tipo de cambio antes de la crisis financiera
de 1994. A la postre, se dio un aumento de ® entre mediados de 1997 y
1998 para volver a disminuir entre 1999 y 2001, afios de crisis financieras
internacionales, mientras que a partir de 2002 y con la estabilizacion de
la tasa de inflacién alcanzada a través de la estrategia del Mo1 @ exhibio
una tendencia estacionaria. Como puede apreciarse en la grafica 3 y en el
cuadro 2, esto también ha coincidido con un proceso de disminucién en
el ritmo de acumulacién de activos de las empresas a nivel agregado.

Enlas graficas 4y 5 presentamos la composicion porcentual del numero
de empresas y de los activos de las empresas de acuerdo con su estructura
financiera Hedge (h), especulativa (s) o Ponzi (p). El cuadro 3 contiene
los valores promedio de los datos graficados para todo el periodo y para los
subperiodos de estudio.
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GrArFICA 5

Composicién porcentual de los activos de las empresas

de acuerdo con su estructura financiera
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Fuente: elaboracion propia con datos de la BmMv y del Bm.

Cuapro 3
Promedio de las variables a nivel agregado

1990:02-  1990:02- 1995:01- 2000:01-  2005:01-
2008:02 1994:04 1999:04 2004:4 2008:02

Estructura financiera

Por numero de empresas

h 27.86 23.44 26.45 30.81 31.64

s 30.49 39.29 25.67 25.00 33.30

P 41.65 37.27 47.88 4419 35.06
Por activos totales

h 28.63 22.98 24.25 32.69 36.74

s 33.49 43.86 27.10 25.82 39.51

p 37.88 33.16 48.65 41.48 23.75

Nota: el nimero de empresas de la muestra varia en cada periodo debido a que alguna(s)
empresa(s) no emitid/emitieron informacion o dejo/dejaron de operar en la smv.
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LLa composiciéon porcentual del numero de empresas y de sus activos con
arreglo a su estructura financiera muestra con mas énfasis una tipologia espe-
culativa en el subperiodo 1990:02—-1994:04. Este subperiodo coincide con
los primeros afios de la LF; la mayor oferta de fondos prestables aunada a una
creciente tasa de rentabilidad cre6 un ciclo de optimismo en los negocios,
las empresas tomaron mayores riesgos y deuda para financiar su inversion.
Posteriormente, luego de la crisis de 1994-1995, durante el segundo y el
tercer subperiodos, la estructura financiera se sesgd mas hacia una tipologfa
Ponzi, entre 45 y 48 por ciento de las empresas fueron Ponzi, lo que repre-
senta aproximadamente la mitad de la muestra. Las empresas incurrieron
en fragilidad financiera durante casi diez afios del periodo de andlisis, entre
1995 y 2005; ademas, este lapso coincide con el establecimiento del MOI.
Hacia 2005 y hasta 2008 la estructura se volvié mas bien especulativa (véase
el cuadro 3). La evidencia empirica parece confirmar la hipétesis de inestabi-
lidad financiera de Minsky (1982), en el sentido de que las empresas tienden
de manera enddgena a volverse financieramente fragiles.

Entre 1990y 2008, el BM utilizé dos tipos de estrategias antiinflacionarias,
el tipo de cambio nominal como ancla de la inflacién y el MOI; en ambas
resultan relevantes tanto el tipo de cambio como la tasa de interés. Nuestro
analisis se basa en 0 y . Dada la alta correlacion entre la depreciacion nominal
de e yla tasa de inflacién (lo que se traduce en una depreciacion del tipo de
cambio real), las autoridades monetarias responden aumentando i cuando e
aumenta con la finalidad de disminuir la demanda agregada a través de incre-
mentos en 7. Por consiguiente y para eliminar la dependencia de r respecto
de 0, estimamos la relacién entre 7 y 0 a través de la siguiente ecuacion:

re=PBo+ B:0, + ui, [8]

donde 0 es la tasa de depreciacion anual del tipo de cambio real, ui, es la parte
de 7, no explicada por 0 (la cual es la variable que en lo que sigue de nuestro
analisis sustituye a 7) y 3; son los pardmetros de la estimacion.® Enseguida

8 Por motivos de espacio omitimos los resultados de la estimacién por Mco de la ecuacién [8], los
cuales estan disponibles previa solicitud.
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estimamos el efecto de ui; y 0 en d a través de la estimacién de la siguiente
ecuacion:

d] = Q) +Qui', +Q,0, + Q¥ +Q,g/ +Q.d, +ud] Pl

donde los supraindices se refieren a la 1-ésima empresa, vf es un ruido blanco
y £; son los parametros a estimar. Utilizamos datos de panel no balanceado
correspondiente a 49 empresas no financieras y consideramos la existencia
de heterocedasticidad entre las secciones. En el cuadro 4 exponemos los
resultados por el método de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) para
el periodo completo y para los subperiodos de estudio.

Los resultados para el periodo de estudio completo son los esperados,
la elasticidad de la deuda con respecto a la tasa de interés es positiva, en tanto
que la depreciacion del tipo de cambio real contribuye a incrementar el endeu-
damiento de las empresas. Un resultado notable es que la elasticidad de la
deuda respecto al crecimiento de las empresas es mayor que la unidad (2.38)
lo cual es evidencia de su proceso endégeno de transicion hacia la fragilidad
financiera. Asimismo, la elasticidad de la deuda respecto a la rentabilidad de
las empresas es negativa y alta (—2.45) lo que pone de relieve la importancia
de los recursos propios en el financiamiento de la inversion.

La estimacion de la ecuacion [9] por subperiodos arroja tres resultados.
Primero, que, con excepcion de la elasticidad de la deuda con respecto al tipo
de cambio real, todas las elasticidades mantuvieron mas o menos el mismo
valor, lo cual confirma la tendencia de las empresas a transitar hacia un régi-
men especulativo, dado que la elasticidad de d con respecto a g es mayor que
la unidad; segundo, la importancia de los recursos propios de las empresas
para evitar el incremento de los niveles de endeudamiento y, tercero, el efecto
de la politica antiinflacionaria en la agudizacion de la fragilidad financiera.

Enseguida estimamos el efecto de las variables de politica monetaria en
el crecimiento de la deuda neta de las empresas (—) a través de la siguiente
ecuacion:

—@, = 0Ly + 0L,ui, + 0,0, + 0,0, + 0L, (—w, )+, [10]
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donde a; son los parimetros a estimar y V) es un ruido blanco. Utilizamos
datos de panel no balanceado correspondiente a 49 empresas no financieras
y consideramos la existencia de heterocedasticidad entre las secciones. En el
cuadro 5 exponemos los resultados por el método de MCG para el periodo
y los subperiodos de estudio.

Los resultados obtenidos de la estimacion de la ecuacion [10] para el
periodo 1990:02-2008:02 revelan que ui, afecta de forma positiva a la acu-
mulacién de deuda neta de las empresas, la depreciacion del tipo de cambio
resulté no ser significativa, en tanto que la rentabilidad la impacta de forma
negativa. De hecho, la elasticidad de —® con respecto a 0 es diferente para el
periodo completo (—1.00) ylos subperiodos, siendo —0.71 para el primero de
éstos y —1.17 para el segundo. Esto confirma la importancia de los recursos
propios de las empresas en cuanto al financiamiento de su inversion, sobre
todo para el periodo de vigencia del MOL

El efecto de las variaciones de 7 y de la depreciacion de 0 es més alto y
significativo en el periodo de tipo de cambio fijo. Esto puede explicarse por
la mejora en las expectativas de las empresas y la consecuente aceleracion de
su inversion y endeudamiento. Para el periodo del Mo1 estos efectos dismi-
nuyen y de hecho el coeficiente de la depreciacion del tipo de cambio no es
significativo. Enseguida analizamos el efecto de 7 y 0 en la probabilidad de
que las empresas sean Hedge, especulativas o Ponzi a través de la estimacion
del siguiente modelo ordered con datos de panel:

% _ ; i i i o
F* =oqui, +0,0, + 0,0, + 0,8, +oud, +¢€, [11]

donde d/ es el crecimiento de la deuda de la i-ésima empresa en el periodo #
no explicado por las variables explicativas de la ecuacion [9] y F* es una
variable “latente” que sirve para ordenar la variable dependiente () de la
siguiente forma:

0si F' <y,
Fl=11siy,<F'<y,

2siy, <F"



*SO[]J S3JUSIDIY0D SO AP SIIOTeA SO SOWTTWO PEPIAII] B 9P SeTe Ud :eJoN

16'Cl q oonsIpelsy [4°] J oonsipe}sy VL EL o 0onsIpelsy

120 epesnipe ;3 120 epejsnipe 81°0 epesnipe ;3
0000 999~ cro- 0000 €0V~ €ro- 0000 19°9- 11°0— .Houl
0000 ¥ AN 0000 Lyel- 14°0- 0000 €LY 001~ 0
8250 €90~ 10°0— 0000 WL o ¥56°0 900 000 N@
7900 10C 200 <000 are 20 0000 £9°¢ 710 ‘m

pupLIquQOL 1 001jSIpYIST  AJUIDYI0D)  pupLIquQOL § 00SIPYIST  JUAYI0D)  pupLIquAoid I 001jSIpviST  JUIIYI0D)
sjuarpuadapur
20-800¢ -10:S661 P0:7661 -C0:0661 20-800¢ -20:0661 a1qenes
‘00— :aquatpuadap a1quiivp

7

G oxavn)



INESTABILIDAD FINANCIERA Y POLITICA MONETARIA EN MEXICO 87

el valor de F' representa la estructura financiera observada de la i-ésima
empresa en el periodo t, 0 si es Hedge, 1 si es especulativa y 2 si es Ponzi.
Ademas, suponemos que la funcién de probabilidad de que las empresas
sean de una determinada estructura es la “normal”, esto debido a que, por
ejemplo, variaciones en la deuda de las empresas pueden aumentar la proba-
bilidad de que sean Ponzi, pero entre mas grandes son las variaciones la
probabilidad aumenta cada vez menos. Los resultados de la estimacién de
la ecuacién [11] por el Método de Maxima Verosimilitud (MMV) se presentan
en el cuadro 6.

La tasa de interés no explicada por la depreciacion real del tipo de cam-
bio, la depreciacion real del tipo de cambio y el crecimiento de las empresas
aumentan la probabilidad de que las empresas sean Ponzi y disminuyen
la probabilidad de que sean Hedge. Por otro lado, los incrementos de la
rentabilidad de las empresas aumenta la probabilidad de que sean Hedge y
disminuyen la probabilidad de que sean Ponzi. La tasa de endeudamiento
no explicada por las variables independientes de la ecuacion [9] resulté no
ser significativa, pero, como se vera, esto se entiende mejor debido al ya
mencionado cambio de conducta de las empresas hacia el endeudamiento.
Como se sabe, no se puede determinar a priori el efecto de las variables en
la probabilidad de que las empresas sean especulativas. Los valores de los
parametros estimados se mantienen aun cuando dividimos la estimacion en
subperiodos. Los resultados confirman que la estrategia antiinflacionaria del
BM esta coadyuvando a que las empresas tiendan a una estructura financiera
tipo Ponzi. Por un lado, los incrementos de la tasa de interés real aumentan
el servicio de la deuda de las empresas y disminuyen sus flujos de ingresos
al reducir la demanda agregada y, por el otro, las depreciaciones aumentan el
valor en moneda nacional de los pasivos denominados en moneda extranjera.
Ademas, cabe recordar que precisamente el BM aumenta 7 como respuesta a
aumentos en 0, por lo que los dos efectos negativos en la estructura finan-
ciera de las empresas suelen presentarse al mismo tiempo.

El aumento de la rentabilidad de las empresas coadyuva a que tiendan
a una estructura financiera tipo Hedge, esto es asi debido a que, como se
demostrd antes, los flujos de ingresos propios de las empresas contribuyen a
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disminuir su endeudamiento tanto bruto como neto. El resultado notable
es que el crecimiento de las empresas afecta de forma positiva su probabi-
lidad de ser Ponzi, esto se explica por la alta elasticidad de la deuda respecto
al crecimiento de las empresas, tal como se explic6 con la estimacion de la
ecuacion [9]. Ademas, con esto se confirma la tendencia endégena de las
empresas a transitar hacia una estructura financiera inestable.

El efecto de la deuda no explicada por las variables independientes de la
ecuacion [9] es estadisticamente significativo en los dos subperiodos de estudio,
pero con signos contrarios, de 1990 a 1994 es positivo y de 1995 al 2008 nega-
tivo. Consideramos que esto se explica porque las empresas han disminuido
su ritmo de acumulacién de deuda y, debido al fenémeno del racionamiento
de crédito acaecido luego de la crisis financiera de 1994, las empresas se han
vuelto mas prudentes en cuanto a la contrataciéon de deuda.

Con base en los resultados obtenidos de la estimacion de la ecuacion [10]
pot subperiodos, las graficas 6 y 7 muestran las probabilidades acumuladas
estimadas de que las empresas correspondan a alguna estructura financiera
particular.

GRrAFICA 6
Probabilidad de que las empresas sean Hedge,
especulativas o Ponzi, 1990:02-1994:04
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Fuente: elaboracion propia con datos de la BmMv y del Bm.
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GRAFICA 7
Probabilidad de que las empresas sean Hedge,
especulativas o Ponzi, 1995:01-2008:02
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Fuente: elaboracion propia con datos de la BMmv y del Bm.

Como se puede observar, durante el periodo en que se usé al tipo de cambio
nominal como ancla de la inflacién, la probabilidad de que las empresas fueran
especulativas fue de 38.9%, de que tuvieran un régimen Ponzi, 39.9% y para
el caso del régimen Hedge, 21.5% (véase el cuadro 7). Durante la vigencia
del mor, la probabilidad de que las empresas fueran Ponzi fue la mas alta en
promedio, mientras que las probabilidades correspondientes a especulativas

y Hedge son semejantes (véase el cuadro 7).

Cuapro 7
Promedio de la probabilidad estimada
de la estructura financiera de las empresas

Periodo 1990:2-2008:2 1990:2-1994:4 1995:1- 2008:2

Estructura financiera h s P h s P h s P
Por ntiimero de empresas 26.93 30.96 42.11 21.52 38.97 39.51 29.05 28.02 42.94
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Al comparar estos resultados con los del cuadro 2 se puede observar que
las estimaciones se ajustan bien a la realidad. Asi, podemos concluir que en
linea con la hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky (1982, 1980), las
empresas transitan de forma endégena hacia una estructura financiera tipo
Ponzi. Asimismo, la estrategia de politica antiinflacionaria es relevante ya
que puede coadyuvar a acelerar el proceso de fragilidad financiera de las
empresas.

CONCLUSIONES

El propésito de este articulo ha sido demostrar que la dinamica del proceso
de financiamiento de la inversion tiende a crear fragilidad financiera y que la
politica monetaria puede coadyuvar a acelerar dicho proceso.

LLa evidencia empirica revela que la evolucion de la estructura financiera
de las empresas mexicanas consideradas en la muestra durante el periodo
1990-2004 es consistente con la hipotesis de fragilidad financiera de Minsky.
Las empresas tienden, de manera natural y endégena, a transitar hacia una
estructura fragil. El desarrollo estable de la economia a principios de los
noventa generd una visiéon optimista por parte de los agentes respecto al
rendimiento de sus inversiones. La mejora de la confianza que se derivé
de estas condiciones propicié que las empresas entraran en un proceso de
endeudamiento creciente, con lo que tendieron a un régimen especulativo. El
contexto de un tipo de cambio fijo como ancla de la inflacién y los ataques
especulativos al peso a principios de 1994, contribuyeron a la crisis finan-
ciera de 1994-1995, que entre otras cosas se caracterizo por una sustancial
devaluacion del tipo de cambio real y un gran aumento de la tasa de interés
real. Esto aceler6 el transito de las empresas hacia una estructura financiera
tipo Ponzi, en parte debido al incremento en moneda nacional de los pasivos
denominados en moneda externa y al acrecentamiento del servicio real de
la deuda. La estructura financiera fragil de las empresas se ha mantenido luego
de la crisis financiera de 19941995; los factores que han contribuido a esta
situacion son la baja rentabilidad y el proceso de racionamiento de crédito,
lo cual ha originado una caida sustancial de la inversion.
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Finalmente, la estrategia de estabilidad centrada en el MOI1 no ha evitado
que las empresas superen las causas de la fragilidad financiera. Esto es asi
debido a la estrategia del Banco de México de aumentar la tasa de interés
cuando el tipo de cambio real se deprecia, con lo que al tiempo que aumenta
el valor en moneda nacional de los pasivos denominados en moneda del
extranjero, se incrementa el servicio de la deuda de las empresas.
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